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01. Fundos de Credito

Em fevereiro, o mercado de crédito prosseguiu em tendéncia positiva, com compressao
de spreads e abundancia de liquidez no mercado secundario. Apesar do quadro positivo,
estamos alocando com seletividade, evitando debéntures de empresas que estao
negociando com valuations exagerados, mesmo no cenario positivo atual. Esses precos
distorcidos sao encontrados especialmente entre os emissores AAA, com casos inclusive
de papéis negociando substancialmente abaixo das taxas de breakeven e, assim,
produzindo risco de perdas em caso de anuncio de recompra.

No primario de crédito liquido, a conjuntura favoravel continua atraindo os emissores,
gue buscam o mercado de capitais principalmente para refinanciar dividas caras e curtas
tomadas nos anos anteriores. Ainda é minoritario o volume de ofertas para captacao de
recursos visando investimentos em projetos de expansao. Essa retomada provavelmente
ocorrerd apenas no segundo semestre, quando a atividade econdmica reagir
efetivamente a queda da Selic e passar por uma inflexao, justificando o aumento de
capacidade produtiva das empresas e a alocacao de recursos em infraestrutura e
equipamentos.

No mercado offshore, constatamos maior volatilidade nas taxas de juros e spreads de
crédito, especialmente no segmento LatAm. A despeito dessas oscilagdes, ha diversos
emissores negociando com prémios atrativos, em particular na comparagdo contra
companhias brasileiras e suas debéntures domésticas. Por essa razao, comecamos a
montar posicdes em bonds como alternativas aos prémios de crédito domésticos
deprimidos entre as companhias AAA.

Finalmente, no mercado high yield, o pipeline esta se intensificando, mas ainda sem
acompanhamento pela captacao dos fundos de crédito da classe, explicando a razao
pela qual os spreads nao atravessaram a correcao vivenciada no segmento high grade.
Nossa originacao segue intensa e estamos utilizando a liquidez dos nossos portfélios para
travar spreads vantajosos enquanto estao disponiveis.

Em termos de alocacado, nos portfdlios liquidos, continuamos com duration
marginalmente abaixo do ponto neutro. No nivel dos ativos, estamos alongando somente
em papéis nos quais identificamos assimetrias mais explicitas. Foram os casos das
emissoes da NTS, Sabesp, Banco XP e Banco ABC, nos quais constatamos prémios
competitivos e um espaco relevante para compressao de spread e realizacao de ganhos
de capital, os quais efetivamente ocorreram. Nos portfélios iliquidos, a ultima originacao
envolve um FIDC de uma empresa fabricante de equipamentos com cota mezanino a
CDI + 8,50%, que sera desembolsado nas proximas semanas apods a validacao da
documentacao e constituicao das garantias.
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No més, o fundo Compass ESG Credit Selection rendeu significativamente acima de seu
benchmark (CDI) ao apresentar um retorno de +0,97%, equivalente a 121% CDI,
acumulando nos ultimos 12 meses um retorno de +14,00% (108% CDI). Encerramos o
més com carrego bruto de CDI + 1,4% a.a., duration de 1,9 ano, rating médio local AA+ e
caixa proximo a 20% do PL. No periodo, o destaque positivo foi o ganho obtido com
Ambipar apds o anuncio da emissao de bonds e da recompra de papéis locais. Nao
houve contribuicées negativas no periodo.
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No més, o fundo Compass Yield 30 rendeu significativamente acima de seu benchmark
(CDI) ao apresentar um retorno de +1,12%, equivalente a 139% CDI, acumulando nos
ultimos 12 meses um retorno de +16,03% (123% CDI). Encerramos o més com carrego
bruto de CDI + 2,4% a.a., duration de 2,5 anos, rating médio local AA+. No periodo, o
destaque positivo foi o ganho obtido com Ambipar apds o anuncio da emissao de bonds
e da recompra de papéis locais. Nao houve contribuicoes negativas no periodo.
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No més o Fundo High Yield 180 rendeu significativamente acima de seu benchmark
(CDI) ao apresentar um retorno de +0,89%, equivalente a 111% CDI, acumulando desde
o inicio um retorno de +14,70% (113% CDI). Encerramos o més com carrego bruto de
CDI + 6,1% a.a. e duration de 2,0 anos. No periodo, as principais contribuicdes positivas
foram provenientes de produtos estruturados e instrumentos corporativos, com
destague para os ativos de maior carrego, como Mottu e FIDC Capim. Ainda capturamos
ganhos de capital com o fechamento do spread de ativos liquidos que representam
cerca de 5% da carteira. Nao houve contribuicdoes negativas no periodo.
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02. Fundo de Acoes

O Fundo Compass Long Biased retornou no periodo de fevereiro 0,10%, abaixo de seu
benchmark IPCA + Yield IMA-B. O inicio de fevereiro foi frustrante para os mercados
depois do FED ter sinalizado que seria mais cauteloso do que o esperado, provavelmente
iniciando a flexibilizacdo monetaria apenas no segundo semestre de 2024. Apesar das
taxas de 10 anos nos EUA terem subido de 3,97% em janeiro para aproximadamente
4,3% em fevereiro, provocando uma grande saida de investidores estrangeiros da bolsa
brasileira pelo segundo més consecutivo (-R$ 9,5 bilhdes em fevereiro; -RS$ 17,4 bilhdes
no acumulado do ano), as acoes locais tiveram um desempenho surpreendentemente
bom, subindo 1,0% em reais e estaveis em dolares. Continuamos otimistas quanto as
perspectivas para a economia local em 2024. Dinamica da inflacao permanece positiva,
revisdes para cima em relagao ao crescimento do PIB de 2024 e situacgao fiscal um pouco
melhor no curto prazo. Além das perspectivas positivas para economia, continuamos
vendo as acoOes brasileiras negociando em muiltiplos atrativos, 10x P/E 2024 (excluindo
Petrobras e Vale), um desvio padrao abaixo da média historica.

Os principais riscos que continuamos vendo para as acoes brasileiras no curto/médio
prazo sao: anuncios de medidas para aumento da arrecadacao do governo e mudanca
da meta fiscal; decisao de politica monetaria por parte do FED; e crescimento da China.
Em relacao ao fundo Compass LB, aumentamos o Net Long ao longo do més de fevereiro,
terminamos préoximo a 66% no final de fevereiro, vindo de aproximadamente 62% no
final de janeiro. Ao longo do més, aumentamos a posicao comprada no setor de
mineracao e varejo; diminuimos a posicao comprada no setor de consumo basico. Os
maiores ganhos no més foram nas posicoes comprada em Chedraui e Desktop; e as
maiores perdas ho més foram nas posicoes comprada em Arezzo e Vivara.

Maiores Ganhos:

Chedraui

As acoes da Chedraui tiveram uma performance positiva de aproximadamente 14% no
més de feveriero, mesmo depois de uma forte alta no més anterior. A empresa entregou
Mmais um resultado forte no quarto trimestre, especialmente em relacdo ao crescimento
de vendas no México e margens altas nos Estados Unidos. Apesar da forte performance
das acoes nos ultimos dois meses, continuamos investidos, devido a expectativa de
resultados fortes para o ano e o valuation atrativo.

Desktop

No final de 2023 o numero de adicbes liquidas de clientes da Desktop diminuiu
consideravelmente, de uma média de 8.2mil clientes por més no primeiro semestre de
2023 para 6.8mil no segundo semestre de 2023. Certamente os eventos climaticos
extremos que impactaram o Estado de Sdo Paulo no quarto trimestre contribuiram
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negativamente, contudo, algumas melhorias operacionais e comerciais também
pareciam ser necessdrias para reduzir o churn e, consequentemente, aumentar as
adicoes liquidas. A empresa parece ja estar enderecando este problema. Em agosto de
2023, foi contratado um novo diretor de vendas e marketing, André Falcao, que mudou,
de certa forma, a estratégia comercial da empresa, atribuindo mais valor a qualidade do
cliente adicionado e seu valor para a empresa no longo prazo. Durante o més de janeiro
as adicoes liquidas voltaram a aumentar, chegando a 10mil novos clientes. Esse niumero
€ animador, pois indica que os problemas operacionais devido aos eventos climaticos
do quarto trimestre devem ser passageiros e que a empresa pode estar comecando a
colher frutos da nova estratégia comercial. Acreditamos que o mercado tenha feito uma
leitura similar a estes eventos, o que contribuiu para uma boa performance da agao no
més de fevereiro. Apesar dessa melhora recente, serd importante acompanhar como o
churn se comportara ao longo do tempo. No terceiro trimestre de 2023, o churn mensal
da Desktop era de 2.5% contra uma média de ~2% de outros competidores. O valuation
continua bastante atrativo, 5.2x EBITDA 2024e, e consideravelmente descontado em
relacdo a outras empresas de telecom (desconto de cerca de 37% para a Tim, olhando a
métrica EV/EBIT), portanto, mantemos nossa exposicao.

Maiores Perdas:

Arezzo

Fevereiro foi um més desafiador para as acoes da Arezzo que tiveram uma queda de 5%.
Apesar do momento operacional da Arezzo ter piorado nos ultimos meses, com cortes
nas expetativas de crescimento das receitas e lucro, acreditamos que esses fatores sao
frutos de questoes mais temporais do que estruturais a medida que o ritmo de
crescimento da empresa se acomoda apo6s 3 anos de fortes crescimentos, e o cenario
Mmais pessimista sobre os impactos regulatorios de tributacao passam a ser refletidos nas
expectativas, sem considerar medidas mitigantes. Além disso, vemos com bons olhos o
anuncio de combinacao de negdcios com o Grupo Soma, que apesar dos riscos de
execucao, podem trazer sinergias da ordem de R$2-3bn na nossa opnido. Tendo em
vista um valuation de 15x P/E 2024, sobre estimativas de lucro bastante conservadoras
e sem considerar um potencial ganho adicional de 15-25% de sinergias para a empresa
combinada, aumentamos em fevereiro a nossa posigao em Arezzo.

Vivara

Em fevereiro, as acdes da Vivara apresentaram uma queda de 3%. Na nossa visao, o
desempenho das acodes esta mais relacionado com um conservadorismo maior nas
condicoes Macro. No ambito operacional seguimos confiantes com a tese de
investimentos da Vivara para 2024. Resultados do quarto trimestre de 2023 devem
confirmar a manutencgao do forte momento operacional da empresa e o inicio de 2024
segue com a mesma dinamica. Vemos as acdes da Vivara negociando a um multiplo de
16x 2024, em linha com os principais peers, mas dado o melhor momento operacional
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e avenidas de crescimento e expansao de margens mais claras fazem com que a Vivara
seja a nossa maior exposicao dentro do setor de varejo.

Compass High Yield 180

Alexandre Theoharidis, CFA
Portfolio Manager de Crédito

Compass ESG Credit Selection

Compass Yield 30

Daniel Saraiva
Portfolio Manager de Agdes

Compass Long Biased

DISCLAIMER: LEIA O PROSPECTO E O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR. Este material de divulgagdo ndo constitui uma oferta e/ou
solicitagdo de aquisicdo de quotas de fundos de investimento, e ndo deve ser considerado um relatério de andlise para os fins do artigo 12
da Instrugdo CVM n2 598. Este material é confidencial e pretende atingir somente aos destinatarios. Este material ndo pode ser reproduzido
ou distribuido no todo ou em parte para nenhuma outra pessoa. As informag&es contidas neste material sdo de carater exclusivamente
informativo. As informagdes contidas neste documento ndo necessariamente foram auditadas. Fundos de investimento ndo contam com
garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de créditos —
FGC. Para avaliagdo da rentabilidade do fundo é recomendavel uma andlise de, no minimo, 12 meses de histérico. A rentabilidade obtida
no passado ndo representa qualquer tipo de garantia quanto aos resultados futuros do fundo de investimento. Os fundos podem ter suas
cotas comercializadas por varios distribuidores, o que pode gerar diferengas no que diz respeito as informagdes acerca de horarios e valores
minimos para aplicagdo ou resgate e telefones para atendimento ao cliente. Os fundos de crédito privado estdo sujeitos a risco de perda
substancial de seu patrimonio liquido em caso de eventos que acarretem o ndo pagamento dos ativos integrantes de sua carteira, inclusive
por forga de intervencdo, liquidagdo, regime de administracdo temporaria, faléncia, recuperacdo judicial ou extrajudicial dos emissores
responsaveis pelos ativos do fundo. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de imposto. Demais informacgdes sobre o fundo podem ser
obtidas através da Lamina de Informagdes Essenciais, Prospecto e no Regulamento do fundo, disponiveis no site do administrador, CVM e
pelo site www.cgcompass.com.Leia a Ldmina de Informagdes Essenciais, se houver, e o Regulamento antes de investir. E recomendada a
leitura cuidadosa da Lamina de Informagdes Essenciais, se houver, e do Regulamento do fundo de investimento pelo investidor antes de
aplicar seus recursos. A CG Compass Brazil ndo comercializa nem distribui quotas de fundos de investimentos ou qualqguer outro ativo
financeiro. Para maiores informacdes, acesse o site

www.cgcompass.com/brasil/.
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